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年报及一季报点评：物管规模稳步提升，

经营稳健土储加强纵深 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2020 年年报点评：1）业绩表现良好，营收利润稳步提升。2020 年公司实现

营业收入 839.82 亿元，同比上升 32.42%；实现归属于上市公司股东的净利

润 103.98 亿元，同比增长 3.20%；实现稀释每股收益 2.30 元，同比增长

3.14%。 

 2）负债结构健康，利润率小幅下跌。2020 年公司毛利率为 32.86%，同比

降低 7.65 个百分点；净利率为 12.43%，同比下降 3.54 个百分点。截至 2020

年末，公司净负债率 62.53%，较上年同期上升 2.29 个百分点。剔除合同负

债后的资产负债率为 69.36%，较上年上升 2.20 个百分点，现金短债比为

1.28，较上年上升 0.03。从三条红线来看，公司处于绿档。 

 3）销售规模稳定增长，土地储备加强纵深。2020 年公司累计实现签约面积

1194.8 万平方米，同比增长 10.7%；实现签约金额 2426.8 亿元，同比增长

15.2%；新增土地储备 1657 万平米。公司坚持深耕一二线主流城市的布局策

略，截至 2020 年末总土地储备约 6036 万平米，其中一二线城市占比 71.2%。 

 4）物管规模稳步提升，打造三横九纵服务矩阵。2020 年，金地物业连续第

9 次获得服务质量全国第一，合同管理面积突破 2.7 亿平方米，新增外拓合约

面积超 6700 万平方米。2020 年，金地物业启动“3+X”战略布局，打造“三

横九纵”服务矩阵。公司数智化建设成果颇丰，智能家居业务已完成 4000

套交付，智慧城市服务平台 1.0 版本已发布。 

 2021 年一季报点评： Q1 营收同比持平，归母净利润因基数原因同比下滑。

2021 年第一季度，公司实现营业收入 73.30 亿元，较上年同期减少 0.10%；

实现归属于母公司净利润 5.65 亿元，较上年同期减少 56.29%。造成公司利

润同比下降的主要原因在于，上年同期公司将位于深圳金地工业区的投资性

房地产及固定资产全部移交城市更新实施主体，对相应的固定资产和投资性

房地产进行了处臵并确认了收益，增加上年同期归母净利润 8 亿元。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。公司经营稳健，销售和利润保持稳定增

长，负债率处于行业较低水平。此外，公司持续深耕一二线，储备项目安全

性较强。我们预计公司 2021-2022 年 EPS 分别为人民币 2.49 元、2.76 元，

截至 4 月 30 日，公司收盘于 11.76 元，对应 2021 和 2022 年 PE 在 4.73 倍

和 4.27 倍。我们给予公司 2021 年 6-7XPE 估值，对应合理价值区间为

14.92-17.40 元，维持“优于大市”评级。风险提示：1）销售和结算不及预

期；2）行业面临下行风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 63420 83982 102845 119403 133229 

(+/-)YoY(%) 25.1% 32.4% 22.5% 16.1% 11.6% 

净利润(百万元) 10075 10398 11224 12448 14185 

(+/-)YoY(%) 24.4% 3.2% 7.9% 10.9% 14.0% 

全面摊薄 EPS(元) 2.23 2.30 2.49 2.76 3.14 

毛利率(%) 40.8% 33.1% 30.3% 29.7% 30.5% 

净资产收益率(%) 18.6% 18.1% 17.2% 16.8% 16.9% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司 2021 年 4 月 17 日公告 2020 年年度报告，4 月 30 日公告 2021 年第一季度报告。 

 

2020 年年报点评： 

经营业绩良好，营收利润稳步提升 

2020 年公司实现营业收入 839.82 亿元，同比上升 32.42%。公司房地产项目结算面积 463.91 万平方米，同比上升 21.8%，

结算收入 751.78 亿元，同比上升 31.0%。公司实现归属于上市公司股东的净利润 103.98 亿元，同比增长 3.20%。公司

的房地产业务结算毛利率为 33.6%，保持行业较高水平。2020 年公司实现稀释每股收益 2.30 元，同比增长 3.14%。2020

年度利润分配方案：截至 2020 年 12 月 31 日，公司总股本 4514583572 股，每 10 股派发现金股利 7.00 元（含税），

合计拟派发现金红利约 31.6 亿元（含税），占合并报表中归母净利润的 30.39%。 

 

负债结构健康，利润率小幅下跌 

截至 2020 年末，公司总资产规模 4016.30 亿元，同比增长 19.96%；净资产规模 940.38 亿元，同比上涨 14.17%。2020

年公司毛利率为 32.86%，同比降低 7.65 个百分点；净利率为 12.43%，同比下降 3.54 个百分点。 

截至 2020 年末，公司资产负债率 76.59%，较上年同期上升 1.19 个百分点；净负债率 62.53%，较上年同期上升 2.29

个百分点。剔除合同负债后的资产负债率为 69.36%，较上年上升 2.20 个百分点，现金短债比为 1.28，较上年上升 0.03。

从三条红线来看，公司处于绿档。 

表 1 公司利润表情况 

单位：百万元 2020 2019 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 83982.16  63419.93  32.42% 项目结算增加，结算单价增长 

二、营业总成本 68679.02  50248.36  36.68%  

营业成本 56168.89  37532.66  49.65%  

营业税金及附加 5740.13  6172.32  -7.00%  

销售费用 2136.31  2110.26  1.23%  

管理费用 4271.31  3958.29  7.91% 人工费增加 

财务费用 -503.06  101.10  -597.57% 利息收入增加 

资产减值损失 -640.29  -218.28  193.34%  

投资净收益 3822.61  5976.02  -36.03% 联营公司收益减少 

三、营业利润 20346.51  19715.78  3.20%  

加：营业外收入 49.67  100.55  -50.60%  

减：营业外支出 362.06  307.11  17.89%   

四、利润总额 20034.12  19509.22  2.69%  

减：所得税 15240.63  4044.20  276.85%  

五、净利润 4793.49  15465.02  -69.00%  

减：少数股东损益 4842.85  5389.78  -10.15%  

归属母公司净利润 10397.79  10075.24  3.20%  

六、每股收益：      

稀释每股收益（元） 2.30  2.23  3.14%   

资料来源：公司 2019 年、2020 年报、Wind，海通证券研究所 
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表 2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  2020 2019 Ppt 海通分析 

毛利率 32.86% 40.50% -7.65  

净利率 12.43% 15.97% -3.54  

资产负债率 76.59% 75.40% 1.19  

净负债率 62.53% 60.24% 2.29  

三项费用占收入比 7.06% 9.78% -2.72  

ROE（摊薄） 18.09% 18.63% -0.54   

(百万元) 2020 2019 YOY（%） 海通分析                              

总资产 401629.59 334815.97 19.96%   

净资产 94037.81 82369.44 14.17%  

货币现金 54197.40 45141.95 20.06%  

预收账款 186.54 83970.60 -99.78% 预收账款重分类至合同负债 

合同负债 94492.62 0.00  预收账款重分类至合同负债 

一年内到期的非流动负债 39484.27 32810.07 20.34%  

经营活动现金流净额 7515.46 7899.28 -4.86%   

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 

  

销售规模稳定增长，土地储备加强纵深 

2020 年公司累计实现签约面积 1194.8 万平方米，同比增长 10.7%；实现签约金额 2426.8 亿元，同比增长 15.2%。 

图1 公司近年销售金额 

 

资料来源：公司 2016-2020 年年报，海通证券研究所 
 

图2 公司近年销售面积 

 

资料来源：公司 2016-2020 年年报，海通证券研究所 
 

 

2020 年公司新获取项目 116 个，新进入 9 座城市，全年土地投资总额约 1350 亿元，权益投资额约 697 亿元，新增土地储

备 1657 万平米。公司坚持深耕一二线主流城市的布局策略，截至 2020 年末，公司已进入全国 70 个城市，总权益土地储

备约 3203 万平米，总土地储备约 6036 万平米，其中一二线城市占比 71.2%。 

2020 年，公司新开工面积约 1582 万平方米，竣工面积 1103 万平方米，同比增长 19.2%。 
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图3 公司近年新增土地储备可售面积 

 

资料来源：公司 2016-2020 年年报，海通证券研究所 
 

图4 公司近年土地储备权益面积 

 

资料来源：公司 2016-2020 年年报，海通证券研究所 
 

  

图5 公司累计土地储备面积 

 

资料来源：公司 2016-2020 年年报，海通证券研究所 
 

图6 公司近年开竣工面积 

 

资料来源：公司 2016-2020 年年报，海通证券研究所 
 

融资渠道多元化，现金流保持稳定 

公司通过多元化渠道融资，包括中期票据、公司债、资产证券化、超短期融资券等。截止 2020 年末，公司有息负债合计

为 1130.01 亿元，其中银行借款占比为 49.52%，公开市场融资占比为 44.32%，债务融资加权平均成本为 4.74%。公司长

期负债占全部有息负债比重的 63.28%，债务期限结构合理。公司有息负债中，境内负债占比 91.98%，境外负债占比 8.02%。 

公司重视现金流管理，2020 年实现经营性现金净流入 75.15 亿元。截止 2020 年末，公司持有货币资金 541.97 亿元，较

上年同期增长 20.06%。 

物管规模稳步提升，打造三横九纵服务矩阵 

2020 年，金地物业连续第 9 次获得服务质量全国第一，合同管理面积突破 2.7 亿平方米，新增外拓合约面积超 6700 万

平方米。2020 年持有型物业初具规模，营收稳健增长，威新产业公司的经营实力跻身行业前十。从出租率来看，商业物

业方面，年末 9 个已开业购物中心出租率超过 93%；办公物业在营项目出租率总体保持在 85%以上。 

2020 年，金地物业启动“3+X”战略布局，打造“三横九纵”服务矩阵。年内三横方面，住宅物业盖洛普客户满意度高

达 97%；商业物业加速拓展，中标中国首个试点“物管园区”深圳莲花山公园；城市服务获得东莞水乡大道环卫绿化综

合管理服务等多个项目。九纵增值业务已形成“房产经纪+硬装+软装+家庭维修+智能家居”的家居生活闭环。公司数智

化建设成果颇丰，智能家居业务已完成 4000 套交付，智慧城市服务平台 1.0 版本已发布。 

2021 年一季报点评： 

Q1 营收同比持平，归母净利润因基数原因同比下滑 

2021 年第一季度，公司实现营业收入 73.30 亿元，较上年同期减少 0.10%；一季度公司实现归属于母公司净利润 5.65 亿

元，较上年同期减少 56.29%。造成公司利润同比下降的主要原因在于，上年同期公司将位于深圳金地工业区的投资性房

地产及固定资产全部移交城市更新实施主体，对相应的固定资产和投资性房地产进行了处臵并确认了收益，增加上年同期

归母净利润 8 亿元。 
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2021 年一季度，公司实现毛利率 31.81%，较上年同期下滑 1.1 个百分点；净利率 7.80%，较上年同期下滑 9.99 个百分

点；三项费用占比 21.90%，同比上升 6.17 个百分点。2021 年一季度经营性活动产生的现金流净额为-51.34 亿元，较上

年同期有明显改善，主要系销售回款增加。2021 年一季度公司销售费用、管理费用、财务费用均较上年同期大幅增加，主

要系公司规模扩大和相应的推广费用和利息支出增加。 

2021 年一季度，公司新增土地储备约 302.3 万平米，同比上升 102%；总投资金额约 174.4 亿元，同比上升 65%。公司

累计实现签约面积 297.8 万平米，同比上升 133.62%；累计实现签约金额 686.5 亿元，同比上升 143.39%。 

 

表 3 公司利润表情况 

单位：百万元 2021M1-3 2020M1-3 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 7330.40 7338.10 -0.10%   

二、营业总成本 7000.22 6659.96 5.11%  

  营业成本 4940.25 4876.33 1.31%  

  营业税金及附加 458.12 624.47 -26.64% 主要系土地增值税减少 

  销售费用 471.93 317.72 48.54% 主要系推广费用增加 

    管理费用 968.41 726.45 33.31% 主要系公司规模扩大 

  财务费用 145.95 98.56 48.08% 主要系利息支出增加 

  资产减值损失 4.73 0.00   

  投资净收益 734.60 1015.37 -27.65% 主要系联合营企业收益减少 

三、营业利润 1089.92 2956.96 -63.14%  

  加：营业外收入 24.77 15.39 60.95%  

  减：营业外支出 3.04 22.69 -86.60%   

四、利润总额 1111.65 2949.65 -62.31%  

  减：所得税 142.15 701.57 -79.74%   

五、净利润 969.50 2248.08 -56.87%  

  减：少数股东损益 404.58 955.59 -57.66%  

  归属母公司净利润 564.93 1292.49 -56.29% 
主要系上年同期公司将位于深圳金地工业区的投资性房地产及固定资产全部移交城市更新 

实施主体，因此对相应的固定资产和投资性房地产进行了处臵并确认了收益 

资料来源：公司 2020、2021 年一季报，海通证券研究所 

 

表 4 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2021M1-3 2020M1-3 Ppt 海通分析 

毛利率 31.81% 32.91% -1.10  

净利率 7.80% 17.78% -9.99  

资产负债率 77.81% 77.48% 0.33  

剔除预收账款和合同负债

后的资产负债率 
70.04% 68.30% 1.74  

净负债率 111.15% 102.62% 8.53  

三项费用占收入比 21.90% 15.72% 6.17  

ROE（摊薄） 0.97% 2.45% -1.47   

(百万元) 2021M1-3 2020M1-3 YOY% 海通分析 

总资产 429077.24  354703.60  20.97%  

归母净资产 58038.74  52845.51  9.83%  

货币现金 54291.18  43471.14  24.89%  

合同负债（含预收账款） 111210.92  102737.11  8.25%  

一年内到期的非流动负债 37309.81  38408.90  -2.86%  

经营活动现金流净额 -5134.17  -8575.35   主要系销售回款增加 

资料来源：公司 2020、2021 年一季报，海通证券研究所 
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盈利预测 

我们预计金地集团 2021-2023 年营业收入分别约 1028.45 亿元、1194.03 亿元、1332.29 亿元，综合毛利率分别为 30.29%，

29.75%，30.53%。 

我们预计 2021-2023 年公司实现归属于母公司股东净利润分别为人民币 112.25 亿元、124.49 亿元、141.86 亿元。按照最

新总股本计算，以上净利润对应的 2021-2023 年 EPS 分别为人民币 2.49 元、2.76 元、3.14.元。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

投资建议：  

公司经营稳健，销售和利润保持稳定增长，负债率处于行业较低水平。此外，公司持续深耕一二线，储备项目安全性较

强。我们预计公司 2021-2022 年 EPS 分别为人民币 2.49 元、2.76 元，截至 4 月 30 日，公司收盘于 11.76 元，对应 2021

和 2022 年 PE 在 4.73 倍和 4.27 倍。我们给予公司 2021 年 6-7XPE 估值，对应合理价值区间为 14.92-17.40 元，维持“优

于大市”评级。 

表 5 A 股市场可比地产股（股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价） 

公司 
股价 EPS（元每股） PE（倍） PEG 

（元每股） 2020   2021E  2022E 2020   2021E  2022E 2021 

万科 A 28.17 3.44 4.07 4.74 8.19 6.92 5.94 0.40 

保利地产 14.00 2.34 2.75 3.23 5.98 5.09 4.33 0.29 

招商蛇口 11.62 2.03 2.73 3.33 5.72 4.26 3.49 0.15 

均值     6.63 5.42 4.59 0.28 

金地集团 11.76 2.30 2.49 2.76 5.11 4.73 4.27 0.50 
 

资料来源：Wind 数据，金地集团 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预期，海通证券研究所 

备注： PEG=2021 年 PE/(2020-2022 年 EPS 复合增速*100) 

 

风险提示：1）销售和结算不及预期；2）行业面临下行风险。 

表 5 分项业务预测表（百万元） 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

房地产销售 75178 91836 105912 117011 

增速（%） 30.99 22.16 15.33 10.48 

毛利率（%） 33.56 30.50 30.00 31.00 

物业管理 4082 5307 6739 8357 

增速（%） 33.18 30.00 27.00 24.00 

毛利率（%） 9.54 9.55 9.55 9.55 

物业出租 1011 1072 1136 1204 

增速（%） 4.37 6.00 6.00 6.00 

毛利率（%） 74.58 76.00 77.00 78.00 

其他主营业务 2016 2682 3433 4257 

增速（%） 34.28 33.00 28.00 24.00 

毛利率（%） 44.98 44.90 44.90 44.90 

其他 1695 1949 2183 2401 

增速（%） 243.78 15.00 12.00 10.00 

毛利率（%） 31.66 31.50 31.50 31.50 

营业收入总计 83982 102845 119403 133229 

增速（%） 32.42 22.46 16.10 11.58 

营业成本总计 56169 71696 83882 92551 

综合毛利率（%） 33.12 30.29 29.75 30.53 
 

资料来源：2020 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 83982 102845 119403 133229 

每股收益 2.30 2.49 2.76 3.14  营业成本 56169 71696 83882 92551 

每股净资产 12.73 14.49 16.40 18.57  毛利率% 33.1% 30.3% 29.7% 30.5% 

每股经营现金流 1.66 2.17 3.30 1.91  营业税金及附加 5740 7199 8358 9326 

每股股利 0.00 0.73 0.84 0.97  营业税金率% 6.8% 7.0% 7.0% 7.0% 

价值评估（倍）      营业费用 2136 2571 3343 3730 

P/E 5.11 4.73 4.27 3.74  营业费用率% 2.5% 2.5% 2.8% 2.8% 

P/B 0.92 0.81 0.72 0.63  管理费用 4271 5656 6806 7594 

P/S 0.63 0.52 0.44 0.40  管理费用率% 5.1% 5.5% 5.7% 5.7% 

EV/EBITDA 7.26 7.26 6.88 6.16  EBIT 15601 15635 16913 19917 

股息率% 0.0% 6.2% 7.2% 8.3%  财务费用 -503 181 266 372 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% 0.2% 0.2% 0.3% 

毛利率 33.1% 30.3% 29.7% 30.5%  资产减值损失 0 300 400 100 

净利润率 12.4% 10.9% 10.4% 10.6%  投资收益 3823 4731 5493 6129 

净资产收益率 18.1% 17.2% 16.8% 16.9%  营业利润 20347 21621 23884 27187 

资产回报率 2.6% 2.4% 2.4% 2.5%  营业外收支 -312 -150 -140 -130 

投资回报率 5.8% 5.2% 5.2% 5.5%  利润总额 20034 21471 23744 27057 

盈利增长（%）      EBITDA 16128 15741 17050 20086 

营业收入增长率 32.4% 22.5% 16.1% 11.6%  所得税 4793 5368 5936 6764 

EBIT 增长率 14.8% 0.2% 8.2% 17.8%  有效所得税率% 23.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 3.2% 7.9% 10.9% 14.0%  少数股东损益 4843 4879 5360 6108 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 10398 11224 12448 14185 

资产负债率 76.6% 76.8% 76.6% 76.2%       

流动比率 1.41 1.38 1.36 1.36       

速动比率 0.58 0.56 0.54 0.53  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.24 0.21 0.20 0.18  货币资金 54197 56000 60000 62000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 470 588 682 761 

应收帐款周转天数 1.89 1.89 1.89 1.89  存货 187608 216069 243603 273850 

存货周转天数 1219 1100 1060 1080  其它流动资产 80298 95131 104561 117891 

总资产周转率 0.21 0.22 0.23 0.23  流动资产合计 322573 367788 408847 454502 

固定资产周转率 49.22 42.70 37.54 33.16  长期股权投资 45834 56334 69334 79334 

      固定资产 1706 2409 3180 4018 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 23 15 7 0 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 79056 92151 108234 121205 

净利润 10398 11224 12448 14185  资产总计 401630 459939 517081 575707 

少数股东损益 4843 4879 5360 6108  短期借款 2795 1764 739 226 

非现金支出 1328 -194 -264 69  应付票据及应付账款 29807 38141 44687 49282 

非经营收益 -2577 -1530 -2125 -2414  预收账款 187 206 239 266 

营运资金变动 -6476 -4576 -499 -9310  其它流动负债 196207 226390 255970 285593 

经营活动现金流 7515 9803 14920 8639  流动负债合计 228995 266500 301634 335368 

资产 -1150 -494 -423 -474  长期借款 41570 47570 53570 60570 

投资 -12465 -12300 -15200 -12000  其它长期负债 37027 39027 41027 43027 

其他 3578 5181 5943 6569  非流动负债合计 78597 86597 94597 103597 

投资活动现金流 -10037 -7613 -9680 -5905  负债总计 307592 353097 396231 438965 

债权募资 50874 4969 4975 8487  实收资本 4515 4515 4515 4515 

股权募资 4837 0 0 0  归属于母公司所有者权益 57478 65402 74050 83835 

其他 -43989 -5357 -6215 -9221  少数股东权益 36560 41439 46799 52907 

融资活动现金流 11722 -388 -1240 -733  负债和所有者权益合计 401630 459939 517081 575707 

现金净流量 9065 1803 4000 2000       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 30 日 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 

 

 



                                                  公司研究〃金地集团（600383）8 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

金晶 房地产行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 城建发展,光大嘉宝,浦东金桥,我爱我家,世茂股份,华侨城 A,中国国贸,新湖中宝,碧桂园,中国恒大,华润臵地,恒大

物业,保利物业,大悦城,中华企业,金科股份,雅生活服务,融创服务,三湘印象,旭辉控股集团,世茂服务,中骏集团控

股,锦和商业,华发股份,金地集团,金融街,融创中国,龙湖集团,中国海外发展,招商蛇口 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

 


